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第１節　ドル基軸通貨体制の現状
（ドルの支配的な地位）
　ドルは国際的な貿易取引および金融取引において，最も重要な通貨として用
いられている。国際的な取引に使われる通貨つまり国際通貨には，ドル以外に
ユーロ，円，英ポンド，スイス・フランなどがあるが，ドルが果たしている役
割は格別である。
　この現状はドル基軸通貨体制と呼ばれる。ドル優位，ドル支配，ドル本位制
などとも称される。第２次世界大戦終戦時から1970年代初めまで続いたブレト
ンウッズ体制では，各国政府の協定によって，つまり制度上，ドルに特別の地
位が与えられていた。しかし，現状のドル基軸通貨体制は，何らかの制度によっ
て決まられたものではなく，世界の貿易業者，国際金融取引を行う企業・政府
などがいわば自発的にドルの取引を選んでいる結果である。
　まず，ドルがいかに重要な役割を果たしているかを，①世界の為替市場にお
ける取引，②貿易で使われるインボイス通貨（貿易建値通貨），③国際金融取引，
④各国の外貨準備，⑤紙幣の国外流通，の５つの側面について見てみよう。こ
れらの側面は相互に関連している。為替市場でのドル取引が支配的なシェアを
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持っていれば，インボイス通貨としてのドル使用，ドル資産の取引，外貨準備
としてドル保有，ドル紙幣の国外使用などが多くなる。逆に，貿易でインボイ
ス通貨としてドルが多く使われたり，ドル建て金融資産の国際取引が多けれ
ば，為替市場でのドル取引は多くなる。
（①世界の為替市場におけるドル）
　表１は，世界の外国為替市場における通貨別の為替取引シェアを示してい
る。この統計では，１つの売買（例えば10億ドルの円ドル取引）は，ドル10億
ドル，円10億ドルと２度エントリーされるので，合計は100％ではなく200％と
なっている。2010年では，ドルは84.9％，ユーロ39.1％，円19.0％であった。
仮にすべての取引の片側がドルの場合，ドルのシェアは100％となるので，
84.9％という数字は，世界の大部分の為替取引がドルと他の通貨の取引である
ということを示している。
　ユーロはドルに次いで，世界の為替取引で使われる通貨として大きなシェア
を占めている。しかし，ユーロ取引の相手通貨の大部分はドルだと考えられ，
またユーロ誕生以降ユーロの取引シェアはほとんど変化していない⑴。した
表１　通貨別に見た世界の為替取引
（％）
2001年 2004年 2007年 2010年
ドル  89.9  88.0  85.6  84.9
ユーロ  37.9  37.4  37.0  39.1
円  23.5  20.8  17.2  19.0
ポンド  13.0  16.5  14.9  12.9
その他  35.7  37.3  45.3  44.1
合計 200.0 200.0 200.0 200.0
（注）　データは各年４月の１日平均の取引額のシェア。世界の合計は200％。
（出所） 　BIS “Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and 
Derivatives Market Activity in April 2010,” September 2010
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がって，これまでのところ，ユーロが世界の為替市場におけるドルの支配的な
地位を浸食するといった状況にはなっていない。
　ドルの取引が大きい理由としては，米国は世界第１位の経済大国なので，貿
易や国境を越える金融取引で，多額のドルが売買されるという事情があげられ
る。また，米国の金融市場は世界で最も発達した市場であることも，米国と外
国との金融取引を活発にしている要因である。しかし，米国との貿易や金融取
引の必要性だけでは，世界におけるドル取引の大きさを到底説明できない。
　米国が絡まない取引にも，ドルが使われているという点が重要である。その
理由の第１は，後述のように，ドルは各国の貿易のインボイス通貨として使わ
れているので，各国は米国との貿易以外でも，貿易決済のためにドルを売買す
る必要がある。
　第２は，ドル以外の２通貨の取引に，ドルが媒介通貨として広く使われてい
るという事情である。例えば，円を売って韓国ウォンやオーストラリア・ドル
を買う場合，２通貨間の直接売買は行われず，まず円を売ってドルを買い，そ
のドルで韓国ウォンやオーストラリア・ドルを買うという取引が行われてい
る。なぜ媒介通貨が使われるのか，またなぜドルが媒介通貨なのかについては，
第２節で分析する。
　1980年代以降，金融の国際化が急速に進展している（谷内（2012））。金融の
国際化の進展を総合的にとらえる指標としては，各国の対外資産・負債の合計
額の推移があるが，それによると金融の国際化は世界貿易の拡大ペースを大幅
に上回って進展していることがわかる。各国の株式は自国通貨建てであり，ま
た債券もほとんどが自国通貨建てであるので，A 国が B 国に直接投資する，
あるいは証券投資する場合には，B 国通貨を取得する必要があるが，ほとんど
の場合，ドルが媒介通貨として使われる。したがって，金融の国際化の進展で
─────────────────
⑴　BIS のこの調査は３年に１度行われるので，1999年のユーロ誕生後の最初の調査年は2001年であ
る。
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各国通貨建ての資産取引が拡大しても，為替取引におけるドルの支配的な地位
は変わらない。
（②インボイス通貨としてのドル）
　ドルは，米国以外の国同士の貿易にインボイス通貨として広く用いられてい
る。インボイス通貨は決済通貨として使われるので，ドルは各国の貿易の決済
通貨として広く用いられていることになる。
　2000～07年のデータを使って，各国の輸出全体に占める対米輸出のシェア
と，各国のインボイス通貨のうちドル建てが占めるシェアを比較した分析で
は，サンプルのすべての国で，ドル建て輸出のシェアは，対米輸出のシェアを
上回っている（図１参照）。日本の場合，対米輸出のシェアは約20％だが，ド
ル建て輸出のシェアは約50％である。韓国，タイ，マレーシアでは，対米輸出
が20％前後であるのに対し，ドル建て輸出のシェアは80～90％に上っている。
つまりアジアの主要国では，輸出のほとんどがドル建てで行われている。ヨー
図１　インボイス通貨として使われるドル
（注）　データ期間は2000 ～ 2007年
（出所）　Goldberg（2010）
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ロッパの主要国では，アジアと比べればドル建て輸出のシェアは小さいが，そ
れでも各国の対米輸出のシェアよりも高い。
　さらに，原油や主要農産物など国際的に取引される一次産品は，輸出国に関
わらずドル建てで取引されている。この商慣習もドルの決済通貨としての役割
を高めている。
　ユーロはユーロ圏のメンバー国間の貿易，および近隣の非メンバー国との貿
易にインボイス通貨として広く使われており，その使用はユーロ導入以降徐々
に拡大している。しかし，それ以外の地域でのユーロ使用は非常に限られてい
る（ECB（2009），Goldberg（2010））。
（③国際金融取引におけるドル）
　国際的な債権取引においても，ドルは重要な地位を占めている。ECB（2009）
に基づいて，2008年における状況を見てみよう。
　まず，世界のクロスボーダーの銀行融資（非銀行向け）のうち，ドル建て融
資の比率は約50％であり，ユーロは約20％である。これらの比率は，1999年以
降ほとんど変化していない（為替レート変動を調整したデータによる，以下同
じ）。クロスボーダーの預金では，ドル建て預金の比率は約60％，ユーロ建て
預金の比率は約20％である。これらの比率も，1999年以降あまり変化しておら
ず安定的に推移している。
　国際的債券（international debt securities）のうちドル建て債券は約45％で
あるのに対し，ユーロ建て債券は約30％である。国際的債券とは，発行国の国
外で売り出され，かつ発行国の通貨建てでない債券を指している（例えば英国
のユーロドル市場で発行されるドル建て社債）。円建ての融資，預金，国際的
債券の比率は，ドルとユーロに比べるとかなり小さい。
　なお，各国の株式は自国通貨建てなので，国際的な株式投資においては，ド
ル建てが支配的な地位を占めるということはない。
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（④外貨準備におけるドル）
　ドルは各国の外貨準備として保有される最も重要な通貨である。2010年の世
界各国の外貨準備に占めるドル資産（米国国債など）の比率は61.8％であり，
第２位のユーロ資産の比率は25.9％をかなり上回っている（表２参照）。なお，
円資産の比率は3.8％である⑵。
　ユーロ誕生翌年の2000年には，ドル資産の比率は71.1％，ユーロ資産の比率
は18.3％であった。その後10年間の間に，ドル資産の比率は徐々に低下し，一
方ユーロ資産の比率は徐々に増加している。しかし，この間ドルは主要通貨に
対して減価しているので，その結果としてドル資産の比率が低下したという面
がかなりあるという点に注意する必要がある。つまり，ユーロ誕生後のドル資
─────────────────
⑵　これらの通貨別比率は，外貨準備の通貨別配分を IMF に報告している国々（主に先進国）の外
貨準備総額（allocated reserves）に対する比率である。現在世界最大の外貨準備保有国である中
国は，IMF に通貨別構成を報告しておらず，それらの国の外貨準備総額は unallocated reserves と
呼ばれる。日本を除けば先進国の外貨準備はほとんど増加していないが，中国などの新興国（非報
告国）の外貨準備が急増しているので，allocated reserves の全体に対する比率は近年低下傾向に
ある（1995年74.4％，2010年55.5％）。中国などの外貨準備の大部分は，ドル資産であると考えられ
ている。
表２　世界の外貨準備の通貨別シェア
（％）
1995年 2000年 2005年 2010年
ドル 59.0 71.1 66.9 61.8
ユーロ （27.0） 18.3 24.1 25.9
円  6.8  6.1  3.6  3.8
ポンド  2.1  2.8  3.6  4.0
その他の通貨  5.1  1.8  1.9  4.6
（注１） 　通貨別配分がわかっている外貨準備総額（allocated reserves）に対す
る比率
（注２） 　1995年のユーロ欄の値は，ドイツ・マルク，フランス・フラン，オラ
ンダ・ギルダー，ECU の合計。
（出所） 　IMF Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves 
(COFER)
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産比率の低下は，各国政府がドル資産を売ってユーロ資産を購入することに
よって外貨準備の構成を変えたということでは必ずしもない。
　ドルは多くの新興国・途上国の為替レート制度において，中心的な役割を果
たしている。現在先進国は変動為替レート制をとっているが，新興国・途上国
の多くは固定為替レート制ないし管理フロート制をとっている。世界各国のう
ち，ドル化した国（ドルを自国通貨として採用している国），対ドルでの固定
為替レート制，ドルを参照通貨とする管理フロート制をとっている国は，国数
の比率で50％にのぼり，それらの国の GDP は米国を除く世界 GDP の36％を
占めている（Goldberg（2010））。それらの国では，為替レートの固定ないし
安定化のための為替市場介入にはドルが使われ，外貨準備のほとんどはドル資
産で保有されていると考えられる。
（⑤ドル紙幣の米国外での流通）
　ドルの場合，紙幣が外国で広く流通しているという点でもユニークである。
特に，経済・政治状況が不安定な国で，価値の安定した現金として使われてい
る。ニューヨーク連銀の推計によれば，2005年において，ドル紙幣発行残高の
約65％が米国外で流通しており，100ドル札の場合はその比率は75％にものぼ
る（Goldberg 2010）。
　ユーロ紙幣もユーロ圏外での使用が増加しているが，しかし，ドル紙幣の国
外使用と比べると，ユーロ紙幣のユーロ圏外使用は少ない。ECB（2009）の
推計によれば，ユーロ紙幣発行残高の10～20％程度がユーロ圏外で使用されて
おり，またそれはこれまでのところユーロ圏の近隣諸国に限られている。一方，
日本円の紙幣は国外ではほとんど流通していない。
　以上要するに，ドルは国際的な貿易取引と金融取引において支配的な地位を
保っている。ユーロはドルに次いで大きな役割を果たしており，また1999年の
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導入以降，いくつかの側面で徐々にユーロの地位は高まっているが，しかし，
依然ドルとユーロの差は大きい。円はドルとユーロに次ぐ国際通貨ではある
が，その役割は非常に小さい。
（ドル優位がもたらす米国の利益）
　ドルの幅広い国際的な使用は，米国にさまざまな経済的な利益をもたらして
いる。
　第１は，ドル紙幣が国外で使われていることによる通貨発行益（seigniorage）
である。米国の中央銀行（連邦準備制度）は無利子の通貨（ドル紙幣）を負債
として発行し，一方で資産側に米国国債などの収益資産を持っている。した
がって，通貨発行残高に応じて毎年一定の利益が発生することになるが，これ
が通貨発行益である。厳密には，通貨は無利子だと言っても，通貨発行には諸
費用がかかるので，通貨発行益は金利収入から諸費用を差し引いたものにな
る。どの国の中央銀行も通貨発行益を得ているが，米国の場合は，国内のみな
らず国外でも大量に紙幣が流通しているので，通貨発行益が多くなる。
　米国政府は中央銀行に国債の金利を払うが，それは中央銀行の利益金となる
（その一部は政府への納付金として政府に戻される）。したがって，政府と中央
銀行を合わせたものを（広義の）米国政府と考えると，米国政府は国外流通の
ドル紙幣金額だけ無利子で国債を発行しているのと同じことになる。ドル紙幣
の国外流通に伴う通貨発行益は，年150～300億ドルにのぼると推計されている
（Goldberg（2010），World Bank（2011））。
　第２は，外国がドル資産を多く保有することに伴う利益である。外国の外貨
準備の多くは米国国債保有であり，外国の民間金融機関なども米国のドル建て
債務に積極的に投資している。その結果，米国の政府と企業は（ドルが基軸通
貨でない場合と比べれば）低金利で資金を調達できていることになる。
　また，外国は国際的な決済資金として短期のドル資産（ドル預金など）を多
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く保有するので，米国にとって対外負債の金利負担が小さい。一方，米国は株
式など高収益の対外資産を多く保有するので，対外負債と対外資産の収益性の
違いによって米国は利益を得ている。
　第３に，海外からの資金調達が容易なために，米国は経常収支赤字を長く続
けることが可能である。経常収支赤字は国内支出が所得を上回ることを意味す
るので，米国は自国で稼ぎ出す以上の支出を長く続けること（living beyond 
its means）ができると言うことになる。
　しかし，この点は両刃の剣でもある。米国の大幅な経常収支赤字とそれを
ファイナンスする他国の経常収支黒字はグローバル不均衡（global imbal-
ances）と呼ばれるが，グローバル不均衡は世界経済の１つの不安定要因であ
る（谷内（2008））。米国の大幅な経常収支赤字が長く続けば，米国の純対外負
債が増大し，その結果いずれ外国のドル建て資産に対する需要は減退してドル
安が起こる。ドル安によって米国の経常収支赤字は縮小して調整が行われるこ
とになる。しかし，何らかのきっかけでドルからの逃避が急激に起これば，ド
ル暴落，米国株価の暴落，米国金利の上昇を通じて，米国経済および世界経済
が攪乱される可能性があるので，グローバル不均衡が拡大することは世界経済
にとって不安定要因となる。
　第４に，米国の貿易および債務の多くは自国通貨建てなので，米国企業は為
替リスクを負わずに済む。その分不確実性が減ることによって，米国経済は利
益を得る。
　以上要するに，世界各国が国際取引でドルを広く使ってくれる結果，米国は
毎年かなりの経済的な利益を享受している。ドル基軸通貨体制は米国にとって
都合の良いシステムだと言える。
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第２節　ポンドからドルへの基軸通貨交替の経験
　現在ドルが基軸通貨として国際取引で支配的な地位を占めているが，基軸通
貨の地位はもちろん交代しうる。世界的な規模で国際貿易，金融取引が活発に
なった近代において，基軸通貨の地位を得ていたのは英国ポンドであった。し
かし，1920年代半ばごろまでに国際通貨としてドルがポンドよりも重要な役割
を果たすようになった。そして，第２次世界大戦終戦後，ドルは圧倒的な地位
を確立したのである。このポンドからドルへの基軸通貨の地位の交代は，ドル
基軸通貨体制の今後を考えるのに重要な参考になる。以下の史実に関する説明
は，主に Eichengreen（2011）に拠っている。
（ポンド基軸通貨体制）
　18世紀～19世紀の産業革命の誕生の地であった英国は，世界で最も早く工業
化して高い経済成長を遂げ，それに伴い外国との貿易も盛んになった。貿易の
拡大とともに，ロンドンの金融機関による貿易金融も発達した。また，英国の
富蓄積とともに，英国帝国の植民地との資本取引も活発化した。
　17世紀末にフランスとの戦費調達のために設立された英国銀行は，次第に近
代的な中央銀行としての役割を果たすようになり，1717年には金本位制が導入
されて安定的な貨幣制度が確立した。このような経済と金融の発展によって，
ロンドンは19世紀には世界でもっとも発達した金融センターとなっていた。
　その結果，ポンドは各国の貿易，国際金融取引に最も使われる通貨となり，
また各国の中央銀行はロンドンの銀行のポンド預金を金と並ぶ準備通貨として
保有するようになった。ポンドの基軸通貨としての地位は，19世紀から第１次
世界大戦勃発（1914年）前まで確固たるものとなっていた。
　一方，米国は当時の新興国として発展を遂げ，米国の GDP は1870年までに
は英国を抜いて世界第１位となり，1912年までには世界最大の輸出国（財の輸
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出）となった。しかし，第１次世界大戦直前の時期には，米国は世界でゆるぎ
ない経済大国となっていたものの，ドルは国際的な取引にほとんど使用され
ず，したがって各国の準備通貨としても保有されていなかった⑶。
　米国の経済的地位は英国を凌いでいたにもかかわらず，ドルが国際通貨の役
割をまったく持たなかったのには，以下の理由があった。
　第１は，政府の銀行に対する規制である。当時の連邦政府は，銀行が経済に
大きな力を持つことに警戒心が強く，国法銀行（national banks，連邦法であ
る国法銀行法に基づき設立された銀行）の活動に厳しい規制を加えていたので
ある。国法銀行は外国に支店を持つこと，貿易金融業務を行うことが禁止され
ていた。なお，各州の州法に基づいて設立される州法銀行はその州内でのみ活
動する銀行であったが，国法銀行も海外支店が認められなかったのみならず，
州を越えて支店を持つことも厳しく規制されていた。
　第２は，米国では1913年まで中央銀行がなかったことである。英国の中央銀
行である英国銀行は，銀行が資金不足になれば銀行が保有する証券を買い取っ
て資金を供給する役割（rediscounting）を果たしていた。それによって，銀行
は貿易引受手形その他の証券の買い取りに積極的に応じることができるので，
金融が発達し，また金融の安定化も図られていた。
　第３に，米国にとって不利な経済条件があった。連邦法や州法に基づかずに
設立された民間銀行（private banks）は，上述の規制を受けていなかったが，
民間銀行の国際金融業務も非常に限られていた。１つの問題は，コスト面での
競争力の欠如であった。当時の国際金融業務の中心は貿易引受手形（trade 
acceptances）による貿易金融であったが，当時最大の国際金融センターであっ
たロンドンでは，貿易引受手形が投資家の間で活発に取引されており手形市場
─────────────────
⑶　ポンドが各国の準備通貨の約半分を占めており，次にフランス・フラン（約30％），ドイツ・マ
ルク（約15％）が多かった。オランダ・ギルダーやスウェーデン・クローナもわずかだが保有され
ていたが，ドルは保有されていなかった。
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の流動性が高かったため，ロンドンの銀行は安いコストで手形の割引（dis-
count）を行っていたが，米国で流動性がないため米国の銀行はコスト面で太
刀打ちできなかった。
　もうひとつの不利な経済条件としては，米国では金融危機が頻繁に起こって
いたことがあげられる。米国には金融安定化を図る中央銀行が不在であったこ
となどから，19世紀～20世紀初頭にかけて銀行破たんによる金融危機が頻発し
ていた。危機が起こると金利が高騰し，また経済も不況に陥った。金融情勢・
経済情勢が不安定な国の通貨は，国際通貨としての魅力に欠ける。
（ポンドの凋落とドルの台頭）
　しかし，第１次世界大戦後は状況が大きく変化し，ドルの国際通貨としての
役割が飛躍的に増大した。そして1920年代半ばには，ドルはポンドを抜いて世
界の基軸通貨となった。
　ニューヨークの貿易引受手形市場は発展してロンドン市場を凌ぐようにな
り，米国との貿易のみならず第３国間の貿易でもドル建ての取引が行われるよ
うになり，ドル建ての貿易金融はニューヨークで行われた。また，各国の準備
通貨もポンドよりもドルで保有されるようになった。さらに第２次世界大戦を
経て，ドルの基軸通貨としての地位は圧倒的なものとして確立したのである。
　基軸通貨として使われている通貨には「現役の強み（advantages of incum-
bency）」が働くと考えられている。現役の強みとは，現役の基軸通貨の取引
が活発に行われることで取引コストが安くなること，各国の貿易取引において
現役の基軸通貨をインボイス通貨・決済通貨として使う商慣習が確立している
ことなどによって，基軸通貨の地位の転換が起こりにくいことを意味してい
る。ポンドには現役の強みがあったにもかかわらず，1920年代半ばには，ドル
がポンドに代わって基軸通貨となり，第２次世界大戦後はドルの基軸通貨とし
ての役割は盤石なものとなった。ポンドからドルへの基軸通貨の交替の理由を
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検討しよう。
　第１に，２つの大戦を経て，米国の経済規模は英国（および他のヨーロッパ
主要国）に比べ圧倒的に大きなものとなったことがあげられる。また，ヨーロッ
パが主戦場となった第１次大戦では，米国は連合軍諸国に対する兵器・物資の
供給基地となり，米国の輸出大国としての地位はさらに拡大した。第２次大戦
では，米国は本格的な参戦国であったが米国本土は戦場とはならず，やはり連
合軍諸国への兵器・物資の供給基地として輸出・生産を拡大し，終戦時には，
米国は世界で圧倒的な規模を持つ経済大国となっていた。実際，米国は世界の
工業生産の約半分を占めていたのである。なお，貿易黒字の米国は，貿易赤字
のヨーロッパ諸国から金で支払いを受けた結果，米国に金保有が拡大した。
　要するに，米国は第１次大戦以前にすでに英国を抜く経済規模と貿易規模を
持つ経済となっていたが，２つの大戦を経ることによって，米国と英国の経済
力の格差は格段に開いたのである。
　第２に，1910年代～20年代には米国の金融制度が整備されて貿易金融が発展
したのに対し，英国では貿易が縮小し，それに伴ってロンドンでの貿易金融の
重要性が低下したことがあげられる。
　米国では，1913年に中央銀行である連邦準備制度が設立され，それに伴い米
国銀行の海外支店開設や貿易金融に対する規制が緩和された。規制緩和のみな
らず，連邦準備制度は米国銀行および諸外国に対して，ドル建てでの金融取引
を行うよう積極的に働きかけを行った。また，米国の経済力の拡大に伴い，米
国の事業企業の海外展開が進み，ドル建ての貿易取引が拡大した。
　一方，英国の貿易量は第１次大戦中は貿易制限により，戦後は経済低迷によ
り減少した。その結果，ロンドンにおけるポンド建ての貿易金融の需要が低下
した。
　第３は，米国の金保有の増加とそれに伴うドルの信認の強さである。第２次
世界大戦前までの金本位制および戦後のブレトンウッズ体制では，通貨価値の
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安定にとって金が重要な役割を果たしており，第１次世界大戦以降の貿易黒字
で金を多く獲得した米国の通貨ドルへの信認が強まった。
　第１次世界大戦中は金本位制が中断されたが，その間英国ポンドの金に対す
る価値は下落したのに対し，ドルの金に対する価値は比較的安定していた。ま
た，戦争中の貿易黒字で金の保有を増やした米国は1919年にいち早く金本位制
に復帰した。英国は1925年に金本位制に復帰したが，過大評価の旧平価で復帰
したため貿易赤字が続いて金の流出に悩んでいた。通貨価値が不安定なポンド
よりも，潤沢な金保有に裏打ちされたドルが国際通貨として使われるように
なったのである。なお，大恐慌後，各国は次々に金本位制から離脱し金本制の
時代は終わった。
　第２次世界大戦後のブレトンウッズ体制では，世界で最大の金保有国となっ
ていた米国が，固定交換比率でドルと金との交換を保証し，各国はドルと自国
通貨との固定レートを維持する義務を負うことになった。このような仕組みの
ブレトンウッズ体制は，金ドル本位制とも呼ばれた。金によってその価値が裏
打ちされたドルは，国際通貨体制の中枢に据えられて，ドルの基軸通貨として
の地位が強固に確立したのである。
　また，終戦時には，ドルだけが交換自由な通貨であったことも，ドルの地位
を高めた。主要ヨーロッパ諸国および日本の通貨は，貿易および資本取引のた
めの為替取引に厳しい規制が課されており，自由に取引できない通貨はドルの
ライバルとはなりえなかったのである。
（基軸通貨交替の教訓）
　以上のポンドからドルへの基軸通貨の転換は，現在のドル基軸通貨体制のゆ
くえについて，次のような教訓が得られると考えられる。
　第１は，他の通貨がドルにとって代わって基軸通貨になるには，当該通貨の
国（ないし通貨圏）の経済規模や金融市場の規模が米国と肩を並べる程度では
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不十分で，米国を大きく凌駕する必要がある。
　なお，ポンド基軸通貨の時代は，貿易金融が国際金融取引にとって最も重要
であったので，基軸通貨国になるには貿易規模が重要な要素であったが，今日
では国際金融取引の大部分は資本取引（銀行間取引，直接投資，証券投資など）
に伴うものなので，貿易の重要性は相対的に小さくなっている。したがって，
基軸通貨国になるには，非常に発達した規模の大きい金融市場を自国内に持つ
ことがとりわけ重要となっていると言える。
　第２に，基軸通貨にとっては通貨価値の安定が重要である。ポンドからドル
への基軸通貨転換の時期は，通貨価値の安定とは固定的な交換比率で金と交換
できるかどうかを意味していた。
　現在の変動為替レート制では，通貨と金とのリンクは断たれており，通貨価
値の安定は為替レートの安定を意味する。変動為替レート制のもとでは，基軸
通貨と言えども為替レートは変動するわけだが，将来米国が高インフレ国とな
りドルが大幅減価が続いたり，米国の財政不安からドル資産の逃避が起こりド
ルが暴落するようなことになれば，ドル以外の通貨が基軸通貨になる可能性が
高まる。
第３節　国際通貨体制のゆくえ
（ドル優位終焉の見方）
　金融の国際化がさらに進展し，新興国の経済規模拡大とそれに伴う米国の経
済的地位の相対的低下が起こると予測される中で，国際通貨システムは現在の
ドル優位から新たな体制に変貌するのだろうか。1999年のユーロ誕生，2000年
代の米国経常収支赤字の大幅化，2008-09年に起こった米国発の世界金融危機，
新興国の躍進と米国の経済的地位の相対的低下などから，ドル基軸通貨の時代
は終わり，新たな国際通貨体制に移行するのではないか，あるいはすべきだと
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いう議論が盛んになされている。
　Chinn and Frankel（2008）は，世界の外貨準備の通貨構成のこれまでの変
化の要因を分析し，その分析結果は民間の国際的ポートフォリオ構成にも当て
はまるとしている。過去の動向分析に基づき将来の予測を行い，2015年までに
ユーロはドルにとって代わり世界の基軸通貨になるというシナリオが最も可能
性が高いとしている。
　世界経済の長期展望レポートである World Bank（2011）は，2025年までに
は，世界経済の成長の半分以上が主要新興国によって生み出され，また新興国
の多国籍企業が多く輩出して経済の国際化を引っ張るようになり，戦後長らく
続いた米国中心の世界経済秩序から多極的世界経済（multipolar global econ-
omy）に転換すると予測している。こうした世界経済の構造的な変化に伴って，
2025年までの間に，ドル優位の通貨体制は終焉し，ドルとユーロと中国元の３
通貨がおおむね同様の重要性を持つ多極的な国際通貨体制になる可能性が高い
と分析している。
　河合（2011）によれば，「世界経済が事実上，３極化していく傾向があるこ
とを踏まえると，『３極通貨制度』が中長期的に最もあり得るシナリオだろ
う。」　河合の３極通貨は，ドル，ユーロ，アジア通貨を意味している。円は単
独で国際通貨の１極を担うことは難しくなっており，また中国元の国際化には
まだ時間がかかる。円，元，バーツ，リンギなどのアジア通貨のバスケットを
育てて，準備資産にしていくことは十分可能であると論じている。
　Eichengreen（2011）も，今後，ドル，ユーロ，中国元を中心にした多極的
な国際通貨体制に移行すると予測している⑷。Eichengreen の分析によれば，
ドルが基軸通貨として君臨してきたのは，米国経済の規模が他国に比べ圧倒的
─────────────────
⑷　多極的通貨体制の移行の時期については，ドルの現役の強みが関わるので予測が難しいとしてい
る。しかし，本文で後述するように，情報通信技術の発達によって現役の強みの重要性は低下して
いると議論しており，移行はそれほど遠くない将来になることを示唆している。
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に大きかったこと，また米国の金融市場の発達度合いと規模も他に類を見な
かったことから，ドルのライバルになる通貨が存在しなかったからである。し
かし，ユーロ圏の誕生によって経済規模，貿易規模，金融市場に関して米国と
肩を並べる経済圏が出現して状況が変わった。ユーロはドルの有力なライバル
となる。また，それほど遠くない将来に（おそらく10年ほどで），中国元はア
ジア圏を中心に魅力的な国際通貨となるだろう。ドル，ユーロ，中国元の３通
貨に続いて多極的通貨体制を構成する有力通貨は，人口が減少し経済規模が拡
大しない日本とロシアの通貨ではなく，インドのルピーとブラジルのレアルと
なるだろう。そして，ドルは対等な通貨のなかで１番の国際通貨（first among 
equals）となるだろう予測している。
　なお，ユーロは現在ギリシャなどの政府債務危機で大きな試練を迎えてい
る。Chinn and Frankel （2008）は今回の危機勃発以前の分析であるが，World 
Bank（2011）と Eichengreen（2011）は，ユーロ圏は危機国の金融支援と財
政統合に向けた対応をとることによっていずれ危機から脱するので，中期的に
ユーロがドルに並ぶ有力通貨になることには変わりないとしている。
　有力な実務家も，国際通貨システムの変革の必要性に言及している。中国人
民銀行の周小川総裁は，2008-09年の世界金融危機の勃発を踏まえて，１国の
通貨であるドルに頼った現行システムに変え，国際的に管理された SDR を主
要な準備通貨にする新たな制度を構築すべきだと提案した（Zhou（2009））。
一方，世界銀行のゼーリック総裁は，英国の有力紙ファイナンシャル・タイム
ズへの寄稿文で，「インフレ期待や通貨の将来の価値を測る国際的な参考指標」
として金は役割を持つとして，金の重要性に言及した（Zoellick（2010））。こ
の寄稿文は金本位制への復帰を提案するものととらえられて注目を浴びた。し
かし後日，ゼーリック総裁は，金は市場において代替的な貨幣資産の１つとし
て実際に使われており，不確実性のヘッジする役割を持っていることを指摘し
たのであって，金本位制への復帰を意図したものではないと述べている⑸。
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（為替取引における支配的通貨の経済合理性）
　このように現在までのドル優位は終わるとの考え方は広く見られる。その最
も重要な根拠は，ユーロ圏の出現，新興国とりわけ中国の経済的躍進により，
米国はもはやこれまでのような世界で唯一の超大国ではなくなるという予測に
ある。この予測は非常に現実的なものである。すでにユーロ圏経済は米国経済
とほぼ肩を並べる経済規模を持ち，また貿易規模では米国を抜いている。また，
中国経済が近い将来，米国を抜いて世界最大の経済大国になることはほぼ確実
である。しかし，米国と並ぶような経済規模，金融市場を持つ経済が出現して
も，ドル優位は容易には崩れないと考えられる。そこには現役の強みが働くか
らである。
　Eichengreen（2011）は，情報通信技術の発達によって，現役の強みの重要
性は弱まっていると分析している。これまでは輸出入業者や債券引受業者は，
他の業者が使っている通貨と同じ通貨を使うというインセンティブを持ってい
た。なぜなら，他の通貨を使えば潜在的な顧客にとって価格比較が面倒となり，
他の業者との競争に不利になるからで，国際通貨取引には現状維持の力が働く
からである。しかし，いまやコンピュータ技術の発達などによって情報通信コ
ストが格段と安くなっており，他の業者と違う通貨を使うことの不便さは小さ
くなっていると論じている。
　しかし，現在までドルが基軸通貨として広く使われているのは，価格比較の
容易さによるだけではなく，為替市場においては１つの通貨が中心的な役割を
果たすことが効率的であるという理由が重要である。以下で説明する為替取引
における効率性ないし経済合理性が現役の強みとして強く働いており，その結
果ドル優位の終焉は起こりにくいと考えられる。
─────────────────
⑸　この説明は，ファイナンシャル・タイムズ寄稿文掲載の数日後に行われた記者会見で行われた。
“Transcript, Press Conference, World Bank Group President Robert B. Zoellick, Foreign Corre-
spondents Association, Singapore, November 10, 2010”. Upped in The World Bank’s website.
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　理論的に考えると，数多くある通貨の中から１つの通貨が基軸通貨として使
われるようになることは，効率性の観点から自然なことである（McKinnon
（2010））。仮に世界が10カ国からなっておりそれぞれが自国通貨を持っている
場合，各国通貨間の２国間為替レートは45存在する。この為替レートの数は国
の数が増すに従って飛躍的に増大し，例えば世界に150通貨ある場合には，為
替レートの数は11,175となる。11,175すべてについて２国間通貨取引が行われ
る場合，ほとんどの市場は流動性が非常に低く（つまり取引が少ない），した
がって，取引コストが非常に高くなる，あるいは取引が成立しないということ
になる。この点は，例えばケニア・シリングとフィリピン・ペソの取引を考え
れば，容易に理解できるだろう。特に，一般に先渡（フォワード）取引は直物
取引よりも流動性が低いので，大部分の市場で先渡取引は行われずリスク・
ヘッジができなくなる
　もしそのうちの１カ国の通貨が，すべての為替取引の片側に使われるように
なれば，世界に150通貨ある場合には149の為替レートについて市場があればよ
いことになる。その通貨が基軸通貨となり，基軸通貨以外の通貨同士の交換（例
えば A 通貨で B 通貨を買う取引）は，まず A 通貨で基軸通貨を買い，その基
軸通貨で B 通貨を買う。このように基軸通貨を媒介通貨として取引したほう
が，直接取引する場合よりもコストが安く済む。実際，多くの場合基軸通貨以
外の２通貨の直接取引は低流動性のため取引が成立しないので，基軸通貨を使
うことによって初めて２通貨の交換が可能となる。また A 通貨と B 通貨の為
替レートはクロスレートとして計算できるので，貿易や金融取引で採算を計算
するときには，それを参照すればよいことになる。
　戦後のブレトンウッズ体制では，ドルは制度上特別に重要な地位を与えられ
ていたので，為替取引において中心的な役割を果たす通貨は当然ドルであっ
た。1973年以降の変動為替レートの世界においても，引き続きドルが為替取引
における基軸通貨となっている⑹。それは，①ブレトンウッズ体制の遺産とし
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てドルの優位が続いたこと，②米国は依然世界最大の経済大国であることによ
る。
　ドルを基軸通貨として使うことには，取引コストが安く済むという経済合理
性があるので，第１節で見たように，世界の為替市場における通貨別の為替取
引シェアで，ドルが圧倒的なシェアを占めているのである。
　例えば，日本円を韓国ウォン，中国元，オーストラリア・ドルなどと交換す
る場合，直接取引はほとんど行われずドルを媒介して取引が行われている。ド
ルに次ぐ国際通貨であるユーロと円の場合は，ユーロ圏と日本との間の貿易取
引，金融取引はかなり大きいので，ユーロ円の直接取引もかなり行われている。
しかし，2010年において，ドル・ユーロ取引が世界の為替取引全体の28％，ド
ル円取引が14％を占めているのに対し，ユーロ円取引はわずか３％に過ぎない
（BIS（2010））。
　為替取引においてドルを使うことが取引コスト面で有利だという状況がある
中で，他の通貨がドルにとって代わるのは，不可能ではないが非常に難しい。
つまり，為替取引における経済合理性が現役の強みとして働いているといえ
る。
　為替取引におけるドルの優位は，為替取引以外でもドルの優位をもたらす。
世界の為替市場での取引でドルが支配的なシェアを占めているので，各国の貿
易取引におけるインボイス通貨（したがって決済通貨）としてドルが使われ，
またクロスボーダーの債務取引の通貨建ても（自国通貨以外の通貨が使われる
場合は）ドル建てが使われることになる。各国の外貨準備でもドル資産保有が
最も多くなる。逆に，ドルでのインボイス，ドル建ての各国債務が多ければ，
─────────────────
⑹　1973年以降は，変動為替レート制の国（主に先進国），ドルなどに自国通貨をペッグする固定為
替レート制の国，固定レートとはしないが為替レート変動を政府が管理する管理為替レート制の国
などが混在している。しかし，固定為替レート制や管理為替レートをとっている国の場合も，ドル
などの基準通貨以外の諸通貨に対する自国通貨の為替レートは変動する。したがって，1973年以降，
変動為替レートの世界に入ったと言える。
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為替取引でもドルが多く使われることになる。また，政治経済情勢が不安定な
国では，自国通貨への信認が低いので，しばしば外国通貨が多く使用されるが，
その場合もドル紙幣が使われることになる。
（複数通貨体制の可能性）
　以上の為替取引における経済合理性という観点は，将来の国際通貨体制を考
えるのに重要である。遠い将来のことは予測不能なので，ここでは数十年（例
えば30年程度）先までの将来を考えよう。まず，複数通貨が基軸通貨となる通
貨体制，具体的にはドル・ユーロ・元の３極通貨体制あるいはドル・ユーロの
２極通貨体制の可能性について，次に基軸通貨がドルからユーロに転換する可
能性について考察する⑺。
　まず複数通貨体制の可能性についてだが，世界の為替取引において，２通貨
あるいは３通貨が同じような取引シェアを持つことは，非効率的なので実現し
ないだろう。すでにドルが圧倒的なシェアを持って取引され，したがってドル
を使うことが最も低コストになっている現状において，ユーロや元を媒介通貨
として使うようになる経済的誘因はない。為替取引でドル優位が変わらなけれ
ば，インボイス通貨・決済通貨，外貨準備，国際的債務の通貨建てなどで，ド
ルが多用されるという状況は基本的に変化しないと考えられる。決済のために
─────────────────
⑺　SDR や金が基軸通貨になる可能性はまったくないと考えられる。SDR は IMF が管理する帳簿上
の資産であって紙幣としての流通はなく，かつ決済は政府間のみに限られている。将来は SDR 建
ての国債などが発行されるかもしれないが，「たとえ SDR 建ての債券を作ったとしてもその規模や
流動性は限定され（る）」（清水（2009））。また，SDR 全体の創造は各国政府の合意で決められる
ので，IMF は SDR を自由に発行する権限を持っていない。したがって，2008-09年の世界金融危機
で各国のドル資金調達が困難になった時，米国連邦準備制度はスワップで機動的に各国にドルを供
給したが，IMF はそのようなことができない。このような特殊な資産がドルに代わる基軸通貨と
はなりえない。
　　世界各国が金本位制に戻らない限り，金が国際取引で基軸通貨の役割を担うことはない。各国は
自国通貨の発行量を自由に決められる管理通貨制度をとっており，それによって物価安定のための
金融政策を実施している。金の保有量に自国通貨の発行が依存する金本位制制に戻る可能性はまっ
たくないと考えられる。
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ドル預金を保有する必要性も変わらず，またドル紙幣は依然国外で多く流通す
るだろう。
　金融の国際化は今後もさらに進展し，各国は外国の金融資産をさらに蓄積す
ることになるだろう（一方で対外負債も増加する）。そして，各国の機関投資
家などの投資家は，今後もさらに分散投資を進めるだろう。したがって，各国
の株式は自国通貨建てであり，また国債などの債券も多くは自国通貨建てなの
で，各国の金融資産ポートフォリオはさまざまな通貨建ての資産が増加するで
あろう。特に，新興国は先進国よりも成長が速く国内金融市場もさらに拡大す
るので，各国のポートフォリオに占める新興国通貨建て資産の比率は徐々に高
まるであろう。それに伴い，世界の対外資産に占めるドル建て資産のシェアは
低下すると見込まれる。
　しかし，それら資産の売買には依然ドルが重要な役割を果たすことは変わら
ないだろう。また，自国通貨建て以外の債務発行は，ドルが多く使われ続ける
だろう。
　各国の外貨準備においても，現在までドルが最も重要な準備通貨として使わ
れている。しかし，今後，外貨準備を多く持つ国は為替リスク低減のため，ド
ル以外の国際通貨（ユーロ，円，ポンドその他）のシェアを拡大するかもしれ
ない。しかし，以下の理由から，準備通貨としてのドルの役割低下は，ドルの
基軸通貨としての役割低下を必ずしも意味しない。
　第１に，外貨準備の分散投資は，上述の各国ポートフォリオの分散投資と同
様のものであり，ドルが為替市場その他で優位な地位を持ち続けることに変わ
りはない。
　第２に，世界の外貨準備および準備通貨の構成は，次第に重要性を失ってい
くと考えられる。まず，安全な変動為替レート制の国においては，政府は為替
レートの水準に関与しないので，外貨準備は基本的に不要である。今後，世界
最大の外貨準備保有国である中国を含め新興国は徐々に変動為替レート制に移
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行していくと見込まれる。したがって，外貨準備の持つ重要性は徐々に低下す
るであろう。
　以上の考察から，ドル基軸通貨体制に代わって複数通貨体制になる可能性は
低いと考えられる。
（ユーロ基軸通貨化の可能性）
　次に，ユーロがドルにとって代わって単一の基軸通貨になる可能性について
検討しよう。過去にドルがポンドにとって代わったように，基軸通貨が交替す
ることはありうる。しかし，今後数十年の間に，ユーロがドルにとって代わる
可能性はかなり低いと考えられる。
　第１に，ドルは現役の強みを持っているので，ユーロ圏の経済的な地位が米
国と比べ卓越したものにならなければ，基軸通貨交替は起こらないと考えられ
る。ユーロ圏の経済規模は，現在米国の経済規模とほぼ並ぶようになっており，
今後はユーロ圏が米国を追い抜くかもしれない。またユーロ圏の金融市場は今
後米国の金融市場と同格の競争相手になるかもしれない。しかし，ユーロ圏の
経済規模と金融市場が米国と肩を並べる，あるいは若干凌駕する程度では，世
界の為替市場で低コストでドルが取引されている状況を覆すのは難しい。
　第２に，ユーロ経済の優位が卓越したものにならなくても，米国が高インフ
レとなったり米国政府がデフォールトを起こすことになればドル離れが起こ
り，ユーロによる逆転はありうる。しかし，数十年の間に，米国でそのような
事態が起こる可能性は低いと考えられる。
　ユーロ圏がインフレ抑制する中で米国が高インフレに陥れば，ドルからユー
ロへのシフトが起こるが，しかし，インフレ抑制に強くコミットしている米国
の連邦準備制度が，高インフレを容認するとは考えられない。また，米国財政
が破たんして政府債務のデフォールトが起これば，ドル離れが起こる。最近の
米国政治の党派性の強まり（保守とリベラルの対立）は深刻で，政策の決定・
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実施が滞っているので，財政再建が進まず今後の20～30年間に財政危機に陥る
可能性は否定できない。しかし，その可能性は高いとは考えられない。一方，
ライバルのユーロ圏は現在，政府債務危機に見舞われており，財政規律の回復
にはかなり時間がかかるであろう。
（ユーロと中国元と円の将来）
　ドル以外の有力通貨であるユーロ，中国元，日本円の将来を検討しよう。
　ユーロ圏では2010年末から政府債務危機に陥り，ユーロへの信頼が低下して
主要通貨に対してユーロ安となった。政府債務危機の根本的な要因は，ユーロ
導入に当たってユーロ圏の金融政策は統合したが，財政政策の統合は行われて
いないという点にある。
　今回の危機については，ギリシャなどへの救済策および財政悪化国の財政再
建が進展すれば，いずれ終息するだろう。しかし，これまで通り財政運営は加
盟国政府が行う仕組みでは，将来再び三度，財政規律の弱い国の債務危機が発
生しかねない。2012年１月の EU 首脳会合では，恒久的な金融支援メカニズム
（European Stability Mechanism）の創設，および各国の健全財政を確保する
ための新たな財政協定（fiscal pact）の導入が合意された。しかしながら，財
政運営は徴税権と政府支出の配分という国家主権に直結する問題なので，財政
政策の統合は容易ではなく，かなりの時間を要すると考えられる。
　今回の危機で明らかになったユーロの脆弱性は，ユーロ圏での財政政策の統
合が実現するまで消えないであろう。したがって，ユーロがドルにとって代
わって基軸通貨になることは，この面からも可能性が小さいと言える。
　今後時間をかけて財政政策の統合が進む場合，ユーロの国際通貨としての地
位はどのようになるであろうか。ユーロ圏の経済規模が米国の経済規模とおお
むね肩を並べる状況は続くであろう。ただし，人口増加率は米国の方が高く，
また生産性上昇率は今後も米国の方が高いと見込まれるので，米国とユーロ圏
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の経済規模の格差はむしろ広がるだろうとの見方もある（Posen 2008，IMF 
World Economic Outlook Database, September 2010）。ユーロ圏の金融市場は，
ユーロ圏外にある英国市場と一体化して，米国の金融市場と並び立つ金融市場
になる可能性もある。
　とすると，ユーロはユーロ圏と密接な経済関係を持つ諸国との間で使われる
最も重要な国際通貨なるだろう。しかし，グローバルな視点で見ると，ユーロ
はドルの基軸通貨の地位を脅かすものにはならないであろう。
　中国元の将来はどうだろうか。中国は1996年に IMF8条国に移行し，経常取
引については為替取引の制限を撤廃した。資本取引については，近年徐々に規
制緩和を進めてはいるが，依然厳しい規制が残っている。資本取引を自由化し
ない国の通貨は，世界の市場で自由に取引される国際通貨になりえない。今後
中国経済が先進国経済にキャッチアップするに伴い，中国の成長は逓減してい
くだろう。そうした中で，中国ができるだけ高い成長を確保しようとすれば，
中国は国際資本市場との繋がりを強めていく必要がある。
　したがって，今後数十年以内に，中国は資本取引を完全自由化する可能性が
ある。その場合，開放経済のトリレンマの関係から，中国が金融政策の独立性
と自由な資本取引を選択すると，中国の為替レート制度は現在の管理為替レー
ト制から変動為替レート制に移行することになる。
　このようなシナリオのもとでは，中国元は主要な国際通貨の一つとなり，特
にアジア地域では円よりも重要な国際通貨になるだろう。しかし，中国元が基
軸通貨としてのドルに匹敵するような国際通貨となる可能性は低い。
　最後に，円の将来について検討しよう。日本経済が1990年代～2000年代に低
成長に陥ったことに伴い，世界の為替取引に占める円のシェアは減少し，円の
国際通貨としての地位は低下してきた。今後，構造改革，対外経済開放を進め
ることによって，日本経済が過去の停滞から脱出することが期待される。その
場合も，日本の人口は減少し続けるので日本経済の中期的な成長は限られ，日
60 早稲田商学第 432 号
60
本経済の世界経済に占める地位はさらに低下していくことは確実である。特
に，アジアでは中国とインドが経済大国化し，アジアでの日本経済のプレゼン
スもかなり小さくなるだろう。
　結局，円はドルとユーロと比べるとかなりマイナーな国際通貨の１つとなる
と考えられる。前述したように，アジア地域では中国元が円をしのぐ重要な国
際通貨になるだろう。
（まとめ：ドルの基軸通貨体制の将来）
　現在まで，世界の為替取引，貿易におけるインボイス通貨・決済通貨，外貨
準備，国際債券の通貨建て，紙幣の国外流通などにおいて，ドルは支配的な地
位を占めている。実際，ドルはユーロ，円などの他の国際通貨と比べると，ガ
リバー的な国際通貨である。
　第２次世界大戦直後は，米国は圧倒的な経済規模を持つ世界唯一の経済大国
であった。その後，米国経済の世界経済に占めるシェアは徐々に低下してきて
いる。現在でも米国のGDPは世界第１位で世界GDPの19.5％を占めているが，
世界第２位の中国は13.6％となっている（2010年の PPP 評価の GDP，以下同
じ）。成長著しい中国は，今後10年以内に米国を追い抜いて世界１の経済大国
になり，その後中国と米国の経済規模の格差は拡大すると予想される。また，
ユーロ圏は参加国合計の GDP が世界 GDP の14.6％を占める大きな経済圏であ
る。
　このように世界経済は多極化し，米国，中国，ユーロ圏が３大経済圏をなす
ようになっている。今後はそれに続いてインド，ブラジルが経済大国化すると
見込まれる。なお，日本の GDP の世界シェアは2010年5.8％であるが，今後そ
のシェアがさらに低下していくことは確実である。
　また，これまで米国は世界で卓越した金融市場を持っていたが，ユーロ圏の
出現で米国同様に発達しかつ規模の大きな金融市場を持つライバルが現れ，さ
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らに中国の金融市場も規制緩和が進んで徐々に大きな規模になるであろう。
　このように経済規模，金融市場の両面で，米国の優位性は失われる状況にあ
るが，ドルの優位性は少なくとも今後数十年は基本的に変わらないと考えられ
る。ユーロと元はヨーロッパ圏，アジア圏で広く使われる有力な国際通貨とな
るが，しかし，ドルとユーロと元が同様の地位を持つ３極基軸通貨体制にはな
らないであろう。ドルは依然基軸通貨として使われ，ユーロと元はせいぜい準
基軸通貨ともいうべき国際通貨にとどまるであろう。
　ドルの基軸通貨体制が変わらないと考えられる最も重要な根拠は，為替取引
における経済合理性である。世界における２通貨の組み合わせは膨大な数にな
るので，すべての２通貨の組み合わせについて直接の取引は行われず，１つの
通貨が中心的な役割を持つようになる。その方が，取引が成立しやすくコスト
が安くなる，つまり効率的だからである。歴史的な経緯から，現在までのとこ
ろドルがその役割を果たしている。為替取引で支配的なシェアを持つドルは，
貿易のインボイス通貨・決済通貨，国際金融取引や外貨準備その他で広く用い
られることになる。中心的な通貨が１つ（ドル）ではなく，２つ（ドルとユー
ロ）ないし３つ（ドルとユーロと元）になることは，効率的でないので実現し
ないと考えられる⑻。
　また，ドルに代わってユーロあるいは元が基軸通貨となる可能性は，以下の
理由から低いと考えられる。
　第１は，ユーロ圏が米国を大きく凌駕することにはならないからである。ポ
ンドからドルに基軸通貨が交替した時には，米国経済が英国経済を大きく凌駕
した。もしユーロ圏が米国を大きく上回る経済となれば，ドルよりもユーロを
使う貿易・金融取引が増え，媒介通貨としてもユーロを使った方が効率的とな
るだろう。しかし，ユーロ圏も米国も成熟経済なので成長率の格差は小さく，
─────────────────
⑻　その場合，直接取引の２通貨組み合わせが増えるので，各取引の流動性が低くなり，取引コスト
が高くなる。そのような取引は損なので，現状のドル中心の取引が行われ続けると考えられる。
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したがってユーロ圏と米国の経済規模の関係はそれほど大きく変化しない。
　第２に，中国の経済規模は，近い将来米国の経済規模を抜き，その後その格
差は広がると予想されるが，しかし，中国の資本取引規制が完全に撤廃される
には時間がかかるので，元がドルにとって代わる基軸通貨になる可能性はな
い。また，国内の金融市場も諸規制や未整備の監督体制のおかげで未発達であ
る。米国と並ぶような金融市場に発達するには，少なくとも20～30年はかかる
であろう。
　第３に，米国の金融・経済状況が不安定化すれば，ドルの衰退が起こるが，
その可能性は低いと考えられる。
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